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最後に、本研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny (1992)が提案したハーディングメジャーの
不足について述べた。多くの研究は、このメジャーは金融市場で起こるハーディングを正確に
反映しているとは限らないと指摘した。しかし、公表データだけ使う限り、本研究にとって、
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Abstract 
Using data of stocks in NASDAQ-GS market, the paper analyzes institutional herding behavior in 
their trading of stocks and its impact on stock price. I confirm the existence of institutional 
herding in post-crisis stock market and show its intertemporal persistence. In contrast to most 
empirical research that analyzes pre-crisis data and find return reversal after a sell side herding, I 
discover that herding on both side stabilize the stock price. 
 



















そこで、Bloomberg データベースにある、サブプライムローン危機後（2011 年-2017 年）の




























































（Falkenstein(1996)、 Del Guercio (1996)、 Bennett, Sias, and Starks (2003)）。あるいは、類似
な情報セットに基づき分析する投資家は、同じような結論を得たため、投資行動も似ている












見された(例えば、Puckett and Yan(2008)、Brown, Wei, and Wermers (2010)、Kremer and Nautz 













                                                   






先行研究に従い、本研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny (1992)が提案したハーディングメ
ジャー（以下、LSV メジャーと略称する）を使用する。LSV メジャーは、全体証券と比較して
個別の証券に対するあるグループの投資家（ここでは、機関投資家全体）の買う（売る）傾向
を示す。i 番目の証券のｔ時期における LSV メジャーの定義は以下である。 
HMi,t = |pi,t − E[pi,t]| − E|pi,t − E[pi,t]| 





























はn = ∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖 + ∑ 売却者数
𝑖,𝑡
𝑖 、p = E[pi,t]の二項分布に従う。以上より、帰無仮説の
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𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑀𝑖,𝑡    𝑖𝑓  𝑝𝑖,𝑡 > E[pi,t] 




























る機関投資家の総数はn = ∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖 + ∑ 売却者数
𝑖,𝑡
𝑖 、p = E[pi,t]の二項分布に従う。
しかし、nの値によって、𝐻𝑀𝑖,𝑡の分散が異なる2ため、平均値に対してｔ検定は行えないた
め、中心極限定理を利用して検定を行う。具体的に言うと、リンドバーグ条件が満たされれ










両側のハーディングとも有意である。買いと売り行動の違いについて、𝐵𝐻𝑀 − 𝑆𝐻𝑀の値が 7





呼び、最も低いグループを S1 と呼ぶ。同様に、買いハーディングが最も強いグループは B5 と
し、最も弱いグループは B1 とする。 
表 2 は、データ期間中の S5、S1、B5、B1 のハーディングメジャーの平均値及びその有意性
                                                   
2 帰無仮説の下で、𝐻𝑀𝑖,𝑡の期待値はゼロで、分散はE[pi,t](1 − E[pi,t])/n −  [E|pi,t − E[pi,t]|]2である。 
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を示した。中に、S1、B1 の LSV メジャーは有意に負である。負の LSV メジャーは、この五分
位に属する証券に対するハーディングの度合いが取引が期待値よりも機関投資家全体の傾向
に近いことを説明する。B5 と S5、B1 と S1 を比較すると、買い側ハーディングの度合いの変
動が大きいことがわかる。特にハーディングの強いグループ(S5 と B5)に対して度合いの差が
大きい（表２により、機関投資家が参加する取引数が 10、50、100 を超過する株式に対して、






























+ 𝛽6𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑃𝐸𝑅𝑖,𝑡−1
+ 𝛽8𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽11𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝐹𝐸 𝜀𝑖,𝑡 
τは週次データに使われ、Τは四半期データに使われる。𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛は株式の異常収益率であり、







50％を超えれば、𝐻𝑀𝐷は 1 であり、50%未満ならば𝐻𝑀𝐷は 0 である。データでは、𝐵𝐻𝑀と
𝑆𝐻𝑀が同時にゼロであることはないため、𝐵𝐻𝑀は 0 であれば𝑆𝐻𝑀は必ず 1 であり、逆に、S𝐻𝑀
は 0 であれば𝐵𝐻𝑀は必ず 1 である。その上、一四半期は 13 週であるため、𝐵𝐻𝑀の出現割合が

























                                                   
















ループ（例えば、売りハーディングが最も高い S5 に入る証券が、t+s になると各ハーディング
グループに連続して入る比率を調べる。t 時期に S5 に入る証券が時間の経過にも関わらず、




位のグループのハーディングの持続性が高い。S5 と B5 に入る株式の 80 パーセント以上が、







ハーディングが市場価格に与える影響を調べるために、Cai, Han, Li and Li(2016)と同様に、
買い側では B5-B1、売り側では S1-S5、全体では B5- S5 のゼロインベストメント・ポートフォ
リオを作成して、各ポートフォリオの作成日から前後一年の異常収益率を観察する5。具体的に








結果は表 4 に示した。t の前後一年間の価格が必要なため、2011 年 3 月から 2016 年 3 月ま




                                                   
5 ゼロインベストメント・ポートフォリオではなく、単にハーディングの度合いが最も高い証券を等しい重
みで購入して作成したポートフォリオの収益を観察する研究も存在する（例えば、Kaniel, Saar, and 






































ハイベータポートフォリオの異常収益率が時間の推移に伴う変化は、図 4 が示す。表 6 で
は、ポートフォリオの平均異常収益率及びその有意性を示す。一般の株式と同様に、ハイベー
タ株式は機関投資家のハーディングにより価格が安定化するが、スモールキャップと似て、売
り側の価格の安定化速度が遅くなっている。一般の株式で作成された S1-S5 は約 5 か月前から
















































て、Bikhchandani and Sharma(2000)は LSV メジャーが投資家の取引の量を考慮しないことを


















て、投資家の「買いたい」と「売りたい」気持ちは 8 対 2 である。この時、「実際のハーディング」は 30％
である。 
8 例えば、FHW のハーディングモデルでは、買いと売りのハーディングの度合いは同じである。FHW メジ




りはるかに難しい」(“measuring accurately herding intensity is a much more difficult task than 
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表１では、2010-2017 年の間、NASDAQ GS におけるハーディングの度合いの平均値及びその有意性を示す。hmは、LSV が提案し





(𝑁𝑡 × 𝜏⁄ )により計算される。𝐻𝑀𝑖,𝑡は株式 i が t 時期におけるハ
ーディングの度合いを表すもので、定義HMi,t = |pi,t − E[pi,t]| − E|pi,t − E[pi,t]|により時期・株式ごと算出されたものである。pi,tは、
株式 i を時期ｔで取引した機関投資家のうち、株式 i を購入した投資家の数が占める割合である。E[pi,t]はpi,tの期待値であり、本研
究では、時期ｔで取引したすべての機関投資家のうち、購入行動した機関投資家の数が占める割合をE[pi,t]の推定値として使用す
る。E|pi,t − E[pi,t]|はハーディングが存在しないという帰無仮説の下で計算された、|pi,t − E[pi,t]|の期待値である。具体的に言う
と、帰無仮説の下で、株式 i を購入した機関投資家の数は n=株式 i を取引した機関投資家の数、p= E[pi,t]の二項分布に従うことに
基づいて、E|pi,t − E[pi,t]|を計算する。bhm(shm)は市場平均の購入比率より高い(低い)株式のハーディングメジャーの平均値であ



















2010-2011 0.0266 *** 0.0377  *** 0.0137 *** 0.0240  *** 
2011-2012 0.0290 *** 0.0397  *** 0.0169 *** 0.0227  *** 
2012-2013 0.0277 *** 0.0378  *** 0.0155 *** 0.0222  *** 
2013-2014 0.0275 *** 0.0371  *** 0.0148 *** 0.0222  *** 
2014-2015 0.0292 *** 0.0403  *** 0.0180 *** 0.0223  *** 
2015-2016 0.0288 *** 0.0396  *** 0.0176 *** 0.0220  *** 
2016-2017 0.0276 *** 0.0350  *** 0.0188 *** 0.0163  *** 








 サブグループ：週取引数 n>50 の株式 
 hm  bhm  shm  bhm-shm  
2010-2011 0.0247 *** 0.0338  *** 0.0148 *** 0.0189  *** 
2011-2012 0.0265 *** 0.0357  *** 0.0166 *** 0.0191  *** 
2012-2013 0.0257 *** 0.0345  *** 0.0153 *** 0.0192  *** 
2013-2014 0.0256 *** 0.0339  *** 0.0149 *** 0.0190  *** 
2014-2015 0.0268 *** 0.0357  *** 0.0183 *** 0.0175  *** 
2015-2016 0.0278 *** 0.0372  *** 0.0180 *** 0.0191  *** 
2016-2017 0.0265 *** 0.0330  *** 0.0186 *** 0.0144  *** 
all 0.0263 *** 0.0348  *** 0.0168 *** 0.0180  *** 
         
 サブグループ：週取引数 n>100 の株式 
 hm  bhm  shm  bhm-shm  
2010-2011 0.0212 *** 0.0272  *** 0.0157 *** 0.0115  *** 
2011-2012 0.0237 *** 0.0289  *** 0.0187 *** 0.0102  *** 
2012-2013 0.0208 *** 0.0255  *** 0.0162 *** 0.0093  *** 
2013-2014 0.0217 *** 0.0279  *** 0.0148 *** 0.0130  *** 
2014-2015 0.0235 *** 0.0302  *** 0.0174 *** 0.0129  *** 
2015-2016 0.0243 *** 0.0310  *** 0.0176 *** 0.0133  *** 
2016-2017 0.0232 *** 0.0277  *** 0.0181 *** 0.0096  *** 









と、時期ごとに証券を BHM と SHM の値の大きさによって売買をそれぞれ五等分し、売りハーディングの度合いが最も高い証券の
グループを S5 と呼び、最も低いグループを S1 と呼ぶ。同様に、買いハーディングが最も強いグループは B5 であり、最も弱いグ
ループは B1 である。取引数が少ないと極端値が出やすいため、ロバスト検定として一週の機関投資家が参加する取引数が 50 以下
と 100 以下の株式を除いたサブグループに対して hm を計算した。***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であること
を表す。 
 
 全体グループ：週取引数 n>10 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0294 *** -0.0294  *** 
S5 0.0790 *** 0.0789  *** 
B1 -0.0280  *** -0.0279  *** 
B5 0.1556  *** 0.1556  *** 
 サブグループ：週取引数 n>50 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0259  *** -0.0259  *** 
S5 0.0752  *** 0.0751  *** 
B1 -0.0246  *** -0.0245  *** 
B5 0.1458  *** 0.1458  *** 
 サブグループ：週取引数 n>100 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0232  *** -0.0232  *** 
S5 0.0711  *** 0.0711  *** 
B1 -0.0221  *** -0.0220  *** 
B5 0.1310  *** 0.1310  *** 
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shm   
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1  -9.23E-05 ** (-2.39)  4.95E-05 * (1.66) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2  -9.74E-05 ** (-2.53)  3.49E-07  (0.01) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1
2   8.61E-06  (1.60)  1.17E-06  (0.28) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2
2   9.55E-06 * (1.77)  3.49E-06  (0.85) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1  2.10E-03 *** (13.29)  -1.46E-03 *** (-11.89) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2  5.87E-03 *** (39.41)  -2.64E-03 *** (-22.71) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−3  4.74E-03 *** (31.63)  -3.00E-03 *** (-26.26) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−4  1.72E-03 *** (12.54)  -9.11E-04 *** (-8.53) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1
2   4.26E-04 *** (5.04)  -2.42E-04 *** (-3.51) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2
2   9.87E-04 *** (11.86)  3.64E-04 *** (5.37) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−3
2   2.05E-05  (0.25)  1.65E-04 ** (2.52) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−4
2   2.88E-04 *** (5.26)  3.57E-04 *** (8.3) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−1  2.16E-02 *** (59.95)  -1.64E-02 *** (-62.46) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−2  5.37E-03 *** (16.49)  -2.83E-03 *** (-11.82) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−3  2.78E-03 *** (8.55)  -2.91E-03 *** (-12.21) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−4  2.64E-06  (0.01)  -7.34E-05  (-0.31) 
𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1  -5.42E-03 *** (-9.00)  -4.57E-03 *** (-9.75) 
𝑃𝐸𝑅𝑖,𝑡−1  4.66E-07  (0.88)  -6.87E-07 ** (-2.72) 
𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡−1  -1.50E-07 *** (-7.02)  -1.69E-08  (-1.16) 
𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1  -7.45E-07  (-0.21)  1.44E-06 ** (2.12) 
𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1  -6.90E-08 * (-1.74)  6.15E-08 *** (2.78) 
𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1  1.69E-05 ** (2.50)  1.27E-05 *** (5.26) 
_cons  4.62E-03 *** (6.59)  2.38E-02 *** (49.06) 
Adjusted R-square  0.0697  0.0600   
F test that all ui=0  20.95  21.77   




表 4 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：全体の結果 
表 4 では、週ごとに各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。S5(S1)は市場における平均より売られる傾向がある株式のうち、度合いが最も高い（低い）部分を
代表する。同様に、市場における買いハーディングが最も強い部分は B5(B1)である。ゼロインベストメント B1-B5 は、時期 t における B1 のすべての株式を等比率でロングする同時に、それと同じ






t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
-0.011 0.010 0.000 -0.043 -0.004 -0.006 0.010 0.015 0.012 0.037 0.013 0.014 0.026 0.033 0.027 0.001 0.033 0.002 
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 -0.010 0.015 0.003 0.008 0.039 0.061 0.052 0.053 0.056 0.033 0.003 0.040 0.063 0.057 0.068 0.060 0.033 




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.039 0.028  0.026  0.007  0.042  0.031  -0.003  -0.028  -0.033  -0.034  -0.003  -0.006  0.004  0.007  0.009  0.016  0.003  -0.002  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.027  0.004  0.039  0.057  0.128  0.109  0.090  0.100  0.087  0.126  0.126  0.222  0.250  0.257  0.283  0.283  0.302  




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.057 0.047  0.039  0.044  0.054  0.019  0.022  0.005  0.012  0.015  0.032  0.017  0.039  0.042  0.048  0.033  0.064  0.071  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.059  0.062  0.061  0.078  0.118  0.138  0.154  0.150  0.165  0.200  0.207  0.247  0.263  0.311  0.361  0.390  0.417  











t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.021 0.013 0.011 0.036 0.006 -0.024 -0.001 -0.016 -0.011 -0.035 -0.026 -0.002 -0.033 -0.022 -0.009 -0.039 -0.045 -0.051 
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.040 0.018 0.016 0.087 0.107 0.144 0.194 0.191 0.216 0.216 0.188 0.232 0.255 0.267 0.265 0.264 0.256 0.192 




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.001  0.001  0.037  0.021  0.022  0.000  0.016  0.023  0.015  0.014  0.009  0.023  0.007  0.032  0.010  0.017  0.014  0.005  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.374  0.350  0.399  0.413  0.392  0.401  0.410  0.394  0.362  0.341  0.286  0.323  0.315  0.302  0.266  0.260  0.263  0.257  




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.070  0.058  0.058  0.052  0.021  0.041  0.023  -0.007  -0.003  -0.012  -0.014  -0.007  -0.040  -0.019  -0.010  -0.004  -0.031  -0.027  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.453  0.468  0.512  0.558  0.562  0.603  0.628  0.639  0.632  0.627  0.599  0.614  0.617  0.623  0.613  0.579  0.558  0.518  












t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.009 -0.001 -0.012 -0.016 -0.024  -0.008  0.002  0.032  0.021  0.028  0.014  0.030  0.003  -0.004  -0.004  0.053  0.042  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.192 0.151 0.178 0.168 0.161  0.133  0.133  0.097  0.116  0.061  0.097  0.083  0.078  0.089  0.086  0.096  0.052  




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.007  0.001  0.026  0.018  0.023  0.001  0.023  0.013  -0.034  -0.020  -0.007  -0.002  -0.006  -0.011  -0.023  -0.010  -0.008  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.298  0.284  0.258  0.262  0.221  0.198  0.180  0.152  0.173  0.122  0.168  0.133  0.127  0.121  0.130  0.123  0.127  




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.007  0.008  0.004  0.009  -0.017  0.015  0.010  0.014  0.006  0.025  0.008  0.003  0.006  -0.005  -0.019  0.010  0.003  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.512  0.463  0.476  0.453  0.409  0.395  0.347  0.342  0.330  0.318  0.297  0.310  0.267  0.252  0.237  0.225  0.216  






表 5 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：スモールキャップ 
表 5 では、週ごとに、スモールキャップの株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その
時期に株式の時価総額が最下位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってスモールキャップの S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。スモールキャ





t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.144 0.201 0.194 0.066 0.132 0.177 0.230 0.211 0.182 0.189 0.200 0.276 0.165 0.179 0.219 0.186 0.269 0.209 
** *** **  * ** *** *** ** ** *** *** ** ** *** ** *** *** 
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.096 0.152 0.101 0.132 0.173 0.197 0.121 0.131 0.136 0.174 0.180 0.253 0.231 0.222 0.299 0.362 0.340 




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.053  0.113  0.053  0.096  0.109  0.069  0.127  0.048  0.063  0.019  0.093  0.070  0.064  0.078  0.068  0.073  0.121  0.076  
      *          *  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.042  -0.026  -0.034  0.044  0.142  0.134  0.077  0.110  0.078  0.119  0.171  0.263  0.340  0.318  0.409  0.418  0.412  




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.220  0.267  0.257  0.246  0.255  0.242  0.323  0.265  0.302  0.225  0.333  0.331  0.304  0.276  0.287  0.303  0.372  0.323  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.167  0.134  0.093  0.153  0.214  0.246  0.239  0.284  0.239  0.331  0.415  0.511  0.511  0.544  0.642  0.749  0.756  










t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.225 0.203 0.186 0.133 0.106 0.030 0.025 0.016 0.039 0.070 -0.052 -0.029 -0.017 0.028 -0.033 -0.032 -0.009 0.027 
*** *** ** *               
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.272 0.282 0.262 0.354 0.358 0.450 0.440 0.404 0.461 0.519 0.457 0.475 0.507 0.541 0.512 0.493 0.548 0.415 




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.013  0.042  0.087  0.036  0.040  0.034  0.029  0.097  0.046  0.057  -0.003  0.031  0.009  0.047  0.031  0.010  -0.005  0.013  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.427  0.411  0.434  0.508  0.502  0.490  0.461  0.433  0.406  0.500  0.391  0.409  0.407  0.386  0.285  0.302  0.345  0.341  




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.307  0.296  0.271  0.216  0.153  0.191  0.102  0.087  0.112  0.119  0.062  0.084  0.002  0.059  0.057  0.052  0.047  0.077  
*** *** *** ** * **             
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.781  0.807  0.829  0.952  0.928  0.986  1.008  1.015  1.051  1.037  1.006  1.066  1.043  1.049  0.983  0.923  0.937  0.854  













t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.034 0.001 0.117 0.045 0.061 0.138 0.192 0.208 0.250 0.197 0.143 0.202 0.138 0.105 0.167 0.219 0.207 
     * ** ** *** ** * *** *  ** *** ** 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.495 0.387 0.470 0.346 0.430 0.378 0.399 0.319 0.388 0.337 0.412 0.397 0.376 0.307 0.304 0.321 0.163 




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.016  -0.069  0.007  -0.034  -0.035  -0.089  -0.061  -0.075  -0.036  -0.064  -0.075  0.042  -0.012  -0.029  0.004  0.044  0.048  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.362  0.261  0.315  0.322  0.279  0.246  0.236  0.209  0.209  0.171  0.188  0.233  0.203  0.239  0.217  0.196  0.172  




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.106  0.052  0.115  0.094  0.092  0.117  0.082  0.095  0.115  0.162  0.129  0.143  0.158  0.137  0.175  0.221  0.227  
         *   *  ** ** ** 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.828  0.721  0.774  0.767  0.773  0.673  0.657  0.662  0.638  0.645  0.662  0.648  0.572  0.546  0.522  0.496  0.461  








表 6 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：ハイベータ 
表 6 では、週ごとに、ハイベータ株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その時期に株
式のベータが最上位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってハイベータ株式 S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。ベータが 10 以上のデータは計





t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
-0.010 0.035 0.044 -0.055 -0.056 -0.073 -0.060 -0.055 -0.089 -0.103 -0.188 -0.110 0.051 -0.022 -0.055 -0.121 -0.023 0.029 
          *        
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.011 0.071 0.053 0.206 0.206 0.173 0.165 0.203 0.209 0.061 0.042 0.253 0.143 0.119 0.255 0.185 0.135 




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.032  0.033  0.019  0.006  0.007  -0.010  -0.010  -0.017  0.044  -0.022  -0.004  0.042  0.012  -0.056  -0.030  0.034  -0.048  0.048  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.002  -0.088  0.038  0.087  0.106  0.090  0.113  0.004  0.074  0.129  0.102  0.290  0.432  0.343  0.475  0.433  0.474  




t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.045  0.063  -0.001  0.006  0.024  -0.120  -0.058  -0.069  -0.008  -0.071  -0.069  -0.046  -0.014  0.022  -0.032  -0.027  0.023  -0.015  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.016  0.047  0.053  0.128  0.145  0.180  0.183  0.159  0.170  0.313  0.308  0.384  0.430  0.500  0.632  0.681  0.716  











t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.094 0.045 -0.020 -0.002 -0.124 -0.169 -0.045 -0.113 -0.172 -0.099 0.024 0.109 -0.032 -0.021 -0.072 0.012 -0.093 -0.041 
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.095 0.074 0.048 0.144 0.241 0.435 0.312 0.345 0.516 0.482 0.392 0.411 0.460 0.368 0.481 0.437 0.409 0.439 




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
-0.029  0.008  0.007  -0.012  -0.064  -0.112  -0.036  -0.103  -0.071  -0.099  0.009  0.057  0.079  0.082  0.068  0.104  0.076  -0.069  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.622  0.452  0.677  0.689  0.598  0.607  0.568  0.501  0.497  0.392  0.304  0.383  0.305  0.280  0.377  0.408  0.243  0.182  




t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.017  -0.044  -0.074  -0.134  -0.177  -0.109  -0.072  -0.134  -0.168  -0.130  -0.062  -0.018  0.042  0.008  0.040  0.145  -0.018  0.037  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.757  0.752  0.870  0.960  0.901  0.986  1.000  0.969  1.009  0.913  0.894  0.825  0.727  0.609  0.748  0.699  0.618  0.526  










t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.041 0.016 0.071 -0.004 -0.049 0.049 0.080 0.083 0.139 0.061 -0.093 0.118 0.020 0.095 0.029 -0.034 -0.017 
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.374 0.234 0.198 0.262 0.184 0.114 0.236 0.170 0.216 0.104 0.099 -0.007 0.116 0.185 0.095 0.163 0.114 




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.023  -0.050  0.059  -0.037  0.025  -0.140  0.075  0.000  -0.085  -0.067  -0.127  -0.063  -0.063  0.008  0.000  -0.084  0.072  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.348  0.309  0.209  0.169  0.249  0.194  0.164  0.123  0.036  0.074  0.189  0.153  0.211  0.219  0.047  0.211  0.239  




t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.033  0.132  0.078  0.037  0.060  -0.024  -0.014  0.009  0.053  0.103  0.061  0.115  0.112  0.160  0.040  -0.058  0.034  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.548  0.544  0.586  0.535  0.450  0.467  0.478  0.432  0.342  0.310  0.311  0.322  0.359  0.483  0.299  0.358  0.345  









図 1 ハーディング持続性（週次） 







































図 2 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率 
図 2 では、週ごとに各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率及びその累積異常収益率を示す。S5(S1)は市場における平均より売られる傾向がある株式のうち、度合いが最も
高い（低い）部分を代表する。同様に、市場における買いハーディングが最も強い部分は B5(B1)である。ゼロインベストメント B1-B5 は、時期 t における B1 のすべての株式を等比率でロングする同時






































































































































































































図 3 スモールキャップポートフォリオの異常収益率 
図 3 では、週ごとに、スモールキャップの株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率及びその累積収益を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1
のうち、その時期に株式の時価総額が最下位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってスモールキャップの S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。スモー











































































































































































































図 4 ハイベータポートフォリオの異常収益率 
図 4 では、週ごとに、ハイベータ株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その時期に株式の
ベータが最上位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってハイベータ株式 S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。ベータが 10 以上のデータは計算データ
不足による極端値として除外された。ハイベータ株式のベータの最小値は 1.19 であり、最大値は 3.11 である。 
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